
资产证券化与商业银行盈利水平 ：

相关性 、影响路径与危机冲击

邹晓梅 张 明 高 蓓
，

内容提要 本文利 用 ２００ １ 至 ２０ １２ 年 美国 商业银行季度数据 ， 分析 了 资产证

券化活动强度对商业银行净资产 收益率 （
ＲＯＥ

） 的影响 ， 并从杜邦分解的视 角 比

较 了 资产证券化影响商业银行 ＲＯＥ 的具体路径 。 组 内分析的结果显示 ， 资产证

券化活动强度与 商业银行 ＲＯＥ 具有显著的正相 关性 ，
这一结果具有较强 的稳健

性 。 具体的路径是
，资产证券化活动强度越高

，
商业银行的杠杆率和资产 周转率

越高 ， 同 时商业银行的收入利 润率越低 。 组 间 比较的结果显示
， 资产证券化能够

提高商业银行的 ＲＯＥ
，
但作用没有组 内分析那 么 显著 。

双重差分的分析结果显

示
，资产证券化有助于提高商业银行的 Ｒ０Ｅ

，
但 ２００８ 年的全球金融危机对资产

证券化银行的 负 面 冲击更大 。 从产 品比较的 角度来看 ， 资产证券化对商业银行

ＲＯＥ 的促进作用 主要依赖于非住房抵押贷款证券化 。

关 键 词 资产证券化 商业银行 净资产收益率

一

引言

资产证券化是指将流动性较差的贷款及其他债权类资产出售给特殊 目 的载体
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（ ＳｐｅｃｉａｌＰｕｒｐｏｓｅＶｅｈ ｉｃ ｌｅ
，ＳＰＶ ） ，经过打包和分层等措施 ，使得该组资产在可预见的未

来产生相对稳定的现金流 ，并在此基础上通过信用增级提高其信用质量或评级 ，最终

在资本市场上进行出售的过程 。 资产证券化过程的核心是破产隔离和信用增级 。 破

产隔离包括两层含义 ：其
一

，
ＳＰＶ 的经营范围仅限于从事与证券化交易有关的活动 。

在资产支持证券尚未清偿完毕时 ，
ＳＰＶ 不得被清算 、解体和兼并重组 。 其二 ， 即使发起

人出现破产清算 ，发起人的债权人对已 出售的资产也没有追索权 。 信用增级是指 ＳＰＶ

在取得证券化资产后 ，
采用分层册 、超额抵押 、担保和信用证等措施提高资产支持证券

发行的信用评级过程 。 对商业银行而言 ，资产证券化有助于降低风险资产比重与提高资

产周转率 ；
对投资者而言 ，资产证券化提供了更多的安全资产以供投资或用作抵押品 ；

对

金融市场而言 ，资产证券化丰富了金融产品的类型并提高了整个市场的流动性 。 正因为

如此 ，资产证券化被视为最近几十年以来全球金融市场最重要的金融创新之
一

。

中 国的资产证券化起步于 ２００５ 年
，
当时 国开行与建行等陆续发行了最初的资产

支持证券 （ Ａｓ ｓｅ ｔ
－

ＢａｃｋｅｄＳｅｃｕｒｉｔ
ｙ ，ＡＢＳ ） 与住房抵押贷款支持证券 （

Ｍｏｒｔｇａｇｅ
－Ｂａｃｋ ｅｄ

Ｓｅｃｕｒｉ ｔｙ ，ＭＢＳ ） 。 美国次贷危机的爆发使中 国的资产证券化实践陷人停顿 ，直到 ２０ １２

年 ５ 月 ， 中国人民银行才宣布重新启动资产证券化进程 。 ２０ １３ 年 ８ 月 ，
李克强总理在

国务院常务会议上表示要进
一步扩大信贷资产证券化试点 。 此后中 国资产证券化的

发展速度明显加快 ，
仅 ２０ １４ 年

，
中国资产支持证券的发行量就达 ３２４７ 亿元 ，超过 ２００５

至 ２０ １３ 年的总和 。

① ２０ １４ 年末 ，银监会和证监会陆续出 台相应政策将资产支持证券

的发行由审批制改为备案制 。 资产证券化业务的
“
一停一启

”
一

方面反映出监管 当局

对资产证券化及其相关效应的认识尚待加深 ；
另一方面反映出在经济增速放缓和利率

市场化背景下 ，
商业银行亟须利用资产证券化实现经营转型 ，化解金融风险的需求 。

因此 ，
对资产证券化及其相关效应进行深入研究具有很大的现实意义 。

关于资产证券化相关效应的一个重要问题是 ，资产证券化能否真正提高商业银行

的盈利水平 ？ 更进
一步 ，如果能 ，那么这一过程是通过何种途径实现的 ？ 另

一

个相关

问题是 ，
２００８ 年全球金融危机的爆发是否对资产证券化与商业银行盈利水平之间 的

关系产生重大影响 ？ 回答这
一

问题不仅有助于我们更好地理解资产证券化实践 ，
也有

助于中 国资产证券化的监管者与参与者深化相关认识 ，进而达到趋利避害的 目的 。 本

文以净资产收益率 （
ＲＯＥ

）表示盈利水平 ，研究资产证券化对商业银行 ＲＯＥ 的影响 ，并

从杜邦分解的角度探讨资产证券化影响商业银行 ＲＯＥ 的具体路径 。 由于中 国 的资产

① 包括信贷资产证券化 、券商专项资产证券化和资产支持票据 ，数据来源于 Ｗ ｉｎｄ数据库 。
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证券化起步较晚 ，数据较少 ， 尚难以利用国 内资产证券化数据进行稳健的经验研究 ， 因

此 ，本文利用美国商业银行的数据进行经验分析 。 美国一直是全球范围内资产证券化

的先行者 ，也是全球最大的资产证券化市场 。 因此 ，美国 的资产证券化实践对中 国具

有很大的借鉴意义 。 ２００７－ ２００８ 年美国次贷危机的爆发
，
反映出 在监管缺位的前提

下资产证券化过度发展可能造成的风险 。 全球金融危机爆发以来 ，各国开始对资产证

券化的功能与风险进行全面而深刻的反思 ，美国出台 的 《多特弗兰克法案 》就是一例 。

本文的主要贡献如下 ：第
一

，从组内分析和组间 比较两个维度分别证实了资产证券

化活动强度和资产证券化虚拟变量对商业银行 ＲＯＥ 具有显著为正的影响 。 我们借鉴财

务分析中的杜邦分解方法分别研究了资产证券化对商业银行杠杆率 、资产周转率和收人

利润率的影响 ，
结果发现 ，资产证券化主要通过提高商业银行的资产周转率和杠杆率来

提高 Ｒ０Ｅ
〇 虽然杜邦分解方法是微观金融研究中常用的分析方法 ，但迄今为止尚未被

用于分析与资产证券化相关的经验研究 ，该分析法有助于我们理解资产证券化的功能和

运行机理 。 第二 ，虽然近几年已有文献引入金融危机虚拟变量来分析金融危机对资产证

券化相关效应的影响 ，但是我们尚未看见运用双重差分法分析金融危机对资产证券化银

行和非资产证券化银行差别化冲击的文献 。 本文的结果显示
，金融危机对资产证券化银

行 ＲＯＥ 的负面冲击更大 ，这从侧面证实了资产证券化不利于商业银行稳定的结论 。

本文的结构安排如下 ：第二部分为文献综述 ，
主要梳理了与资产证券化相关效应

有关的文献 ；
第三部分阐述研究思路 ；第 四部分说明数据来源与变量选取 ；第五部分为

经验研究和稳健性检验
；第六部分为结论及其对中 国的启示 。

二 文献综述

在 ２００８ 年全球金融危机爆发之后 ， 国际范 围 内研究资产证券化相关效应的文献

逐渐增多 ，并主要集中在资产证券化对金融稳定和信贷供给的影响两个方面 。

（

一

）资产证券化与金融稳定

在 ２００８ 年全球金融危机爆发前 ，虽然资产证券化被普遍认为有助于金融稳定 ，
但已

有文献开始对资产证券化与商业银行稳定性之间的关系进行初步探讨 。 Ｄｉｏｎｎｅ 和 Ｈａｒ
－

ｃｈａ〇ｕｉ （
２００３

） 以 １９８８－ １ ９９８年加拿大商业银行为样本 ，分析了资产证券化程度 、银行资

本充足率和银行风险之间的关系 。 其结果显示 ，
资产证券化将会降低商业银行的资本充

足率 ，从而导致银行经营风险上升 。
Ｆｒａｎｋｅ 和 Ｋｒａｎｈｎｅｎ （

２００５
）用商业银行股票的 ｐ 系

数来衡量其系统性风险 ，并利用 １９９９
－

２００２ 年 ２７ 家欧洲商业银行 ７３ 笔担保债务凭证

（
ＣｏｌｌａｔｅｒａｌＤｅｂｔＯｂｌｉｇａｔｉｏｎ ，

ＣＤＯ ）数据分析了资产证券化对商业银行系统性风险的影响 ，
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结果显示 ，
ＣＤＯ 发行之后 ，商业银行的系统性风险会增加 。 Ｈａｎｓｅｎｌ 和 Ｋｒａｈｎｅｎ （

２００７ ）再

次证实 了该结论 。 作者认为 ，商业银行可能将通过证券化获得的流动性资金重新投资于

风险更高的项 目 ，这将削弱资产证券化本身降低风险的作用 。 Ｕ ｚｕｎ 与 Ｗｅｂｂ （ ２００７ ）认为

银行规模是决定
一

家银行是否进行证券化的关键因素。 他们基于 ２００１
－

２００５ 年美国商

业银行的数据进行研究发现 ，资产证券化程度与商业银行的资本充足率负相关 。 Ｊｉａｎｇｌｉ

等 （
２００７

）构建了
一个包含债务 、股权 、贷款销售和资产证券化等要素的银行模型 。 该模

型的分析结果显示 ，证券化不仅有助于提高银行的盈利能力 ，还能够增加银行的杠杆率 ，

并降低破产风险 。 Ｊｉａｎｇｌ ｉ 和 Ｐｒｉｔｓｋｅｒ
（
２００８

） 进
一

步利用 ２００ １
－ ２００７ 年的数据 ，分析了抵

押贷款证券化对银行破产风险 、盈利能力和杠杆率的影响 。 其研究结果显示 ，
抵押贷款

证券化能够降低破产风险 、增加杠杆率和提升商业银行盈利能力 。

２００８ 年全球金融危机爆发引起人们对资产证券化和金融稳定关系的反思 ，与此相

关的理论和经验研究显著增多 。 在理论分析方面 ，
Ｓｈｉｎ （ ２００９ ）指出 ，

证券化扩大了金融

机构的外部融资来源 ，
在单个金融机构杠杆率不变的情况下 ，金融部门从外部获得融资

越多 ，金融部门的杠杆率也会越高 。 如果金融机构在扩张资产的过程中降低了信贷标

准 ，那么证券化本身反而会损害金融系统的稳定性 。 Ｃｏｖａｌ 等 （
２００９

）从结构性融资产品

的构造及评级等角度分析了结构性融资产品 固有的不稳定性 。 作者指出 ，资产证券化

（特别是重复证券化 ）放大了风险评估参数
一旦失误可能造成的影响 ，

提高了证券化产

品价格对评级结果的敏感度 。 作者进一步指出 ，结构性融资产品用系统性风险代替了个

体性风险 ，使得优先级结构性融资产品的违约风险集中在系统性冲击层面。 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和

Ｖｉｓｈｎｙ （ ２０ １０
） 通过构建

一

个金融中介模型指出 ： 资产证券化增加了社会的投资水平 ，
增

加了投资和利润的顺周期性 ，但却降低了金融机构的信贷质量 ，证券化将成为银行业不

稳定的新来源 。 Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ 等 （
２０ １ １ ） 指出 ，如果投资者和金融中介忽略尾部风险 ，

向低风

险债务提供过高的收益率 ，将不利于金融稳定 。

一旦尾部风险爆发 ，金融市场将面临崩

溃的危险 。 资产证券化的程度越高 ，金融市场出现崩溃的概率和破坏性就越大 。

在经验分析方面 ，
Ｕｈｄｅ 和 Ｍｉｃｈａｌａｋ （

２０ １０ ） 利用欧盟 １ ５ 国和瑞士５４ 个商业银行

１ ９９７
－

２００７ 年的 ５ ９２ 笔证券化业务数据分析了资产证券化对商业银行系统性风险

（股票的
（

３ 值 ） 的影响 ，作者通过事件分析发现资产证券化提高了商业银行的系统性

风险 。 Ｍ ｉｃｈａ ｌａｋ 和 Ｕｈｄ ｅ （
２０ １２

）利用欧盟 １３ 国及瑞士商业银行的数据分析了资产证

券化对欧洲商业银行稳健性 （
Ｚ指数和 ＥＤＦ？

） 的影响 。 结果显示 ，资产证券化与商业

① Ｚ指数 ＝
（平均资产 回报率 ＋平均资本比率 ）

／平均资产回报率的标准差 ；

ＥＤＦ 为预期违约率 。
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

银行稳健性负相关 ，从 Ｚ 指数的子项来看 ，资产证券化与商业银行盈利性 （
ＲＯＡ

） 和资

本比率负相关 ，但同时与商业银行收益的波动性正相关 。 Ｂ ａｔｔａｇｌｉａ 和 Ｇａｌｌ〇
（
２０ １３

） 利

用意大利商业银行的数据分析了 资产证券化对商业银行系统性风险 （预期损失和边

际预期损失 ） 的影响 ，结果显示 ，从事证券化的银行在极端事件下的预期损失较高 ，据

此作者认为通过资产证券化实现的风险转移相 比保留的风险是不重要的 。 Ｂａｔｔａｇｌｉａ

等 （ ２０ １４ ）进一步利用意大利银行业的数据分析了资产证券化对银行系统性风险和个

体风险的影响 ，结果显示资产证券化活动既增加 了商业银行的系统性风险 （ 股票的
（

３

系数和边际预期损失 ） ，
也增加 了商业银行的个体风险 （ ＣＡＭＰ 模型残差项的加权平

？

方 、股票收益与市场收益离差平方和 ） 。 其中 ， 系统性风险主要受 当前资产证券化活

动的影响 ，个体风险主要受之前资产证券化活动的影响 。 ２００７
－

２００９ 年金融危机使

得证券化对商业银行系统性风险和个体风险 的影响增加 。 Ｓａｌａｈ 和 Ｆｅｄｈｉ ｌａ （ ２０ １２ ） 以

２００ １
－

２００８ 年美国商业银行数据为样本 ，分析了资产证券化对银行风险承担 （ 风险加

权资产占比 ）和银行稳定 （
Ｚ 指数 ） 的影响 。 其研究结果显示 ：

一方面 ，资产证券化会

造成商业银行的信贷质量恶化以及资产负债表的信用风险上升 ；另一方面 ， 资产证券

化会显著增加商业银行的稳定性 。 作者进一步指 出 ，
上述矛盾关系源于不同类型的资

产证券化对商业银行稳定性的影响大相径庭 。 住房抵押贷款证券化能够显著提高商

业银行的稳定性 ，而非住房抵押贷款的证券化则不利于银行稳定 。

大部分文献研究虽然都显示资产证券化不利于商业银行的稳定性 ，
但是 Ｃａｓｕ 等

（ ２０ １ ０
）利用美国 ２〇０ １

－ ２００７ 年银行控股公司的数据研究了资产证券化对锒行控股

公司风险承担行为的影响 ，其研究发现 ，资产证券化程度越高 ，银行风险加权资产 占比

就越低 。 这种负相关关系主要体现在住房抵押贷款和房屋净值贷款这两类贷款上 ，其

他类型证券化的影响不显著 。 据此作者认为资产证券化过程 中的追诉权等担保措施

可能改变了发起行的风险偏好 。 换言之
，
证券化对银行风险的影响最终取决于证券化

的交易结构 。
Ｃａｓｕ 等 （２０ １３ ）进一步指出 ，尽管从理论上来看 ， 资产证券化有利于金融

机构降低融资成本 、改善风险管理与提高盈利水平 ，但在实践中
，
很多因素可能起到相

反的效果 。 换言之 ，资产证券化对银行业绩的净影响是不确定的 。 作者以 ２００ １－

２００８ 年美 国商业银行为样本 ，运用倾向评分匹配方法寻找控制组进行单变量分析 ，其

研究结果显示 ，
证券化银行的利润更高 、信用风险头寸更高以及融资成本更高 。 因此

，

作者认为资产证券化并不比其他的融资 、风险管理和利润提升方法更优 。

（
二

） 资产证券化与信贷供给

总体来讲
，有关资产证券化与信贷供给的研究文献大致可以分为两个方面 ：
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第
一

，直接研究资产证券化对商业银行信贷增速和信贷质量的影响 ，进而探讨资

产证券化与金融稳定的关系 。 Ｃａｒｂｄ－Ｖａｌｖｅｎｉｅ 等 （
２０ １ １

） 以 西班牙为例分析了资产证

券化 、银行信贷和信贷质量的关系 ，结果显示资产证券化增加了商业银行的信贷增速 ，

但是信贷增速会在两年后对商业银行的表内贷款质量产生显著的负面影响 。
Ｂ ｅｄｅｎｄｏ

和 Ｂｍｎ〇 （ ２０ １２
）利用危机期间美国商业银行的数据 ，分析了 以资产证券化 、贷款销售

和信用衍生品为主的信用风险转移工具 （
ＣｒｅｄｉｔＲｉｓｋＴｒａｎｓｆｅｒＴｏｏｌ

，ＣＲＴ ） 对银行信贷

和风险的影响 。 结果发现 ，在信用崩溃时期 ，
获得融资是商业银行从事 ＣＲＴ 的主要因

素 ，无论是在繁荣还是衰退时期 ，
ＣＲＴ 都有助于增加信贷供给 。 ＣＲＴ 增加了风险 ， 降

低了信贷质量
，
导致商业银行在危机期间违约率上升 。 然而 ，

也有文献得出 了截然不

同的结论 。 例如 ，
ＳＣ〇ｐｅＵ

ｉｔｉ （２０ １ ３ ）指 出 ，

一方面 ，
证券化为商业银行提供了新的融资渠

道
，银行可以利用资产证券化的收益扩大贷款供给 ；

另一方面 ，资产证券化扩大了银行

信用衍生品的风险敞 口
，
这会降低银行的信贷供给 。 作者基于 １９９ ８－ ２００８ 年美国银

行业数据的研究发现 ，受与表外活动有关的潜在和实际损失影响 ， 表外信用 敞 口对银

行贷款增长率的影响为负 。 作者进一步区分了短期贷款和长期贷款 ，
发现表外信用敞

口对短期贷款有正面影响 ，而对长期贷款有负面影响 。

第二 ， 引人货币政策变量来分析资产证券化对货币政策有效性的影响 。
Ａｌｔｕｎｂａｓ

等 （２００７ ） 以欧洲银行业为样本 ，分析了证券化对货 币政策信贷传导渠道的影响 。 其

研究结果显示 ，金融机构的证券化活动越活跃 ，其信贷供给受货币政策变化的影响就

越小 。 Ｇａｍｂａｃ ｏｒｔａ 和 Ｍａｒｑｕｅｓ
－

Ｉｂａｎｅｚ （ ２０１ １ ） 通过检验也证明 了资产证券化降低货币政

策变量对银行信贷供给的影响 。 他们指 出 ，在金融危机期间 ，
证券化活跃的银行与其

他银行之间的上述差距明显缩小 。
Ｌ〇Ｕ ｔｓｋｉｎａ （

２０１ １
）通过构造

一个反映商业银行贷款

资产证券化潜能的指数 ，研究了资产证券化对银行流动性管理和信贷供给的影响 。 其

结果显示 ，对贷款资产证券化潜力越大的银行而言 ，
其资产负债的流动性比率就越低 ，

信贷供给受货币政策变量的影响也就越小 。
Ｌｏｕｔｓｋ ｉｎａ 与 Ｓｔｒａｈａｎ

（
２００６

）对比分析了金

融条件对大额抵押贷款和非大额抵押贷款接受率的影响 。

① 其研究结果显示
，
当资金

成本下降时 ，银行审批大额抵押贷款的意愿增加 ，
但对非大额抵押贷款的审批意愿几

乎没有变化 。 据此 ，作者认为资产证券化降低了货币政策对信贷供给的影响 。

目前已有
一些文献开始关注资产证券化对商业银行盈利能力的影响 ，但这些文献

① 根据美国的资产证券化实践 ，房地美和房利美对符合其购买条件的住房抵押贷款做出 了限制 ，
符合其购

买条件的住房抵押贷款被称为 Ｊｕｍ
ｂｏ Ｍｏｒｔ

ｇ
ａ
ｇ
ｅ 。
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

尚未对其进行系统性地研究 ， 只是在研究过程中有所提及 （ Ｊ
ｉａｎｇｌｉ 等 ，

２００７
； ＪｉａｎｇＩｉ 和

Ｐｒｉｔｓｋｅｒ
，
２００８

；
Ｍｉｃｈａｌａｋ和Ｕｈｄｅ ，

２０ １２
；
Ｃａｓｕ

等 ，
２０ １ ３ ） 。 因此 ，有必要深人分析资产证

券化对商业银行盈利能力的影响 。 ＲＯＥ 是反映企业盈利能力的核心指标 ， 它衡量了

企业运用 自有资本的效率 。 而且 ，作为商业银行的表外业务 ，资产证券化还被认为有

利于商业银行进行监管套利 ，降低最低资本要求 ，提高 自有资本使用效率 。 因此 ，
本文

将商业银行 ＲＯＥ 作为被解释变量 ，分析资产证券化对商业银行 ＲＯＥ 的影响 ，并从杜

邦分解的角度分析资产证券化影响商业银行 ＲＯＥ 的路径 。

二 研 思路

本文试图 以美国银行业数据为基础 ，分析资产证券化活动强度与商业银行 ＲＯＥ

之间的关系 。 我们的研究思路如下 ：首先 ，从杜邦分解的角度阐述资产证券化影响商

业银行 ＲＯＥ 的具体路径 ；
其次 ，借助图表和相关性统计直观了解资产证券化活动强度

与商业银行 ＲＯＥ 的相关性
；
再次 ，介绍本文具体的路径思路。

（

一

）资产证券化影响商业银行 ＲＯＥ 的路径分析

杜邦分解是分析企业净资产收益率变动原因的常用方法 ，它通过财务指标的内在

联系来系统地分析企业盈利水平的变动 。 我们将从杜邦分解的角度探讨资产证券化

影响商业银行 ＲＯＥ 的具体路径 。

歷 ＝鋤 ＝Ｈ５
ｘ齡 ｘ纖＝＿着雕率 Ｘ 杠杆率

第
一

，
虽然资产证券化属于银行的表外活动 ，但其仍然有助于商业银行提高杠杆率 。

首先 ，资产证券化有助于商业银行将风险较高的信贷资产转换成现金和高评级债券等低

风险资产 ，
以降低商业银行的风险加权资产 ，从而降低商业银行的最低资本要求 ，增加杠

杆率 。 以表 １ 和 ２ 为例 ，假定贷款的风险权重为 １００％
，证券的风险权重为 ２０％

 ，现金的

风险权重为 〇
，商业银行的法定资本充足率为 ８％〇 证券化之前 ，

商业银行的最低资本要

求为 ＣＲ
＝０ ？０８ （

Ｌ ＋０ ． ２Ｓ
） ；
证券化后 ，商业银行的最低资本要求为 ＣＲＳ

＝ ０？ ０８ ［（ Ｌ

－

Ｌ
０

）
＋

〇．２Ｓ
］ ，
这意味着商业银行可以节约多达 〇 ？〇８Ｌ

°

（
Ｌ
°

表示被证券化的贷款 ）的资本 。 其次
，

商业银彳

＂

Ｔ还会发起资产支持商业票据管道 （
Ａｓｓｅ ｔ

－ＢａｃｋｅｄＣｏｍｍｅｒｃ ｉａｌＰａｐｅｒＣｏｎｄｕ
ｉｔｓ

，
ＡＢ－

ＣＰ
） ，购买资产支持 券 ，并发行 ＡＢＣＰ 。 商业银行通常会为 ＡＢＣＰ管道提供流动性担保

，
在

规避资本监管要求的同时 ，保留相关风险 （
Ａｃｈａｒｙａ等 ，

２０ １３
） 〇 资产证券化对杠杆率的影响

机制反映了资《券化鋪的监管套利功能 ， 即通过资《券似避最低资本监管要求 。
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表 １ 证券化前银行资产负债表表 ２ 证券化后银行资产负债表

资产


负债和权益资产


负债和权益

现金 （ Ｃ ）存款 （Ｄ ）现金 （
Ｃ ＋ Ｌ

°

）存款 （Ｄ ）

证券 （
Ｓ

）权益 （
Ｅ

）证券 （
Ｓ

）权益 （
Ｅ

）

贷款 （
Ｌ

）贷款 （ Ｌ
－

Ｌ
。

）



第二 ，资产证券化能够显著提高商业银行的资产周转率 。 显而易见 ， 商业银行可

以利用资产证券化回笼的资金继续发放贷款 ， 并将其证券化 ，从而提高资产周转率 。

资产证券化对商业银行资产周转率的影响机制反映了其增加资产流动性的功能 ， 即资

产证券化将分散的基础资产打包与分层 ，
可 以消除单个资产的异质性风险 ，从而降低

资产支持证券价值的信息敏感度以及信息优势方拥有的信息价值 ，
最终提高相关资产

的流动性 （邹晓梅等 ，
２０ １４ ） 。

第三
，
资产证券化对商业银行收入利润率可能存在正负两方面的影响 ：

一方面 ，商业银

行可以通过资产证券化改善其资产负债表 ，从而降低信贷风险 ，进而降低融资成本 ，这有助

于提舖业银行的收人利润率 ；
另一方面 ，与资产证券化相关的以下三点因素可能削弱商

业银行的收入利润率。

一是在证券化过程中 ，
商业银行将部分利息收入让渡给投资者 ，因

而商业银行利息收人可能下降 ；

二是与资产证券化相关的交易成本 （如成立 ＳＰＶ 和信用增

级 ）将会增加商业银行的非利息支出 ；
三是商业银行作为发起人通常会持有股权级资产支

持证券
，

一旦基础资产出现违约 ，发起人将不得不吸收最初醜失
，这会增加银行的或有支出 。

不难看出 ， 在第
一条与第二条渠道中 ，资产证券化有助于提高商业银行 ＲＯＥ

，在

第三条渠道中 ，资产证券化对商业银行 ＲＯＥ 的影响并不 明确 。 因此
，
我们既从整体上

考察资产证券化对商业银行 ＲＯＥ 的影响 ，
也从杜邦分解的角度来分析资产证券化影

响商业银行 ＲＯＥ 的具体渠道 。

（二 ）行业层面的特征事实

图 １
Ｗ了美国私人部门资产证券化季度流量与银行业 Ｒ〇Ｅ 季度数据之间 的关系 。

①

不难看出 ，这两个时间序列之间存在明显的正相关关系 。 如表 ３ 所示 ，在整个样本期

间 （
１９９ １ 至 ２０ １３ 年 ） ，

两者之间的相关系数为 ０． ６６ 。 值得注意的是 ，在不同的时期内 ，

两者之间的相关性存在较大差异。 例如 ，

２００４
（资产证券化出现井喷式发展 ）至 ２０ １ ３

年 ，
两者之间的相关系数达到 〇 ．７４ 。 再分阶段来看 ，

２００４ 至 ２００８ 年第 ２ 季度 （全球金

① 从发起人麵来看 ，美国的资产证券化可以划分为两类 ： 第一类是以两房为主体的政府支持机构 （
Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ

Ｓ
ｐ
ｏｎｓｏｒｅｄＥｍｅｉｐｒｉＣｅｓ

，

ＧＳＥ
）发起的资产证券化 ；第二类是 由商业银行和投资银行等私人金融机构发起的资产证券化 。
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

融危机爆发之前 ） ，两者之间 的相关系数高达 〇 ．８７
，
而在 ２００ ８ 年第 ３ 季度至 ２０ １ ３ 年

，

两者的相关系数仅为 ０ ． ４７ 。

然而 ，仅看总量数据的相关性是不够 的 。 由 于银行业 ＲＯＥ 中包含很多非证券化

银行的数据 ，
而私人 ＡＢＳ 流量中也包含很多非商业银行发起人的信息 ， 因此 ，

我们借

助反映银行个体特征的面板数据来分析资产证券化对商业银行 ＲＯＥ 的影响 。
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图 丨 私人部 门证券化 流量和银行 业 ＲＯＥ

数据来源 ：美联储 。

表 ３私 人部 门资产证券化流量与银行业 ＲＯＥ 的相关 系数

区间１ ９９ １Ｑ １
－

２０
１
３ Ｑ４２ ００４Ｑ １

－

２０ １３Ｑ４２ ００４Ｑ １
－

２００８ Ｑ２ ２００８Ｑ３
－

２０ １３Ｑ４

相关系数０ ． ６６０ ． ７４０． ８７０ ． ４７

（三 ） 分析的具体思路

本文对资产证券化强度对商业银行 ＲＯＥ 的影响进行组内分析 ；利用组间 比较来

分析资产证券化虚拟变量对商业银行 ＲＯＥ 的影响 。

在组内分析中
，我们 以资产证券化活动强度为解释变量 ： 第

一

，利用固定效应模型

分析资产证券化活动强度及其他控制变量对商业银行 ＲＯＥ 的影响 ；
第二

，利用差分

ＧＭＭ
、提取证券化活跃组 、引入金融危机虚拟变量等方法对上述 回归结果进行稳健性

检验 ；
第三

，从杜邦分解的角 度探讨资产证券化影响商业银行 ＲＯＥ 的路径
；
第四 ， 按照

证券化的基础资产进行分组 ，
分别分析住房抵押贷款证券化 （

ＭＢＳ ） 活动强度和非住
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房抵押贷款证券化 （
ＡＢＳ

）活动强度对商业银行 ＲＯＥ 的影响及影响路径 。

在组间 比较中
，
我们 以资产证券化虚拟变量为解释变量 ：第

一

，利用随机效应模型

分析证券化虚拟变量是否会显著影响商业银行的 ＲＯＥ
；
第二 ，

从杜邦分解的角度出

发 ，分析证券化虚拟变量对商业银行杠杆率 、资产周转率和利润率的影响 ；第三 ，利用

双重差分法分析金融危机对证券化银行和非证券化银行盈利水平的冲击是否存在显

著区别 ，并据此来验证资产证券化对商业银行稳定性的影响 。

四 数据来源和变量选取

（

一

） 数据来源与处理

本文选取美国商业银行 ２００ １ 年第 ２ 季度至 ２０ １ ２ 年第 １ 季度的相关数据进行分

析 。 数据源 自美联储芝加哥分行披露的美国商业银行财务和收入数据报告 （
Ｒｅｐｏｒｔｏｆ

ＣｏｎｄｉｔｉｏｎａｎｄＩｎｃｏｍｅｄａｔａ
，简称 ＣａｌｌＲｅｐｏｒｔ ） 。 我们选择 ２００ １ 年第 ２ 季度作为样本期

的开端 ，是因为从那时起
，美国监管 当局要求商业银行必须上报与资产证券化活动有

关的数据 。 我们选择 ２０ １２ 年第 １ 季度作为样本期的结束 ，主要是囿于数据可得性问

题 。 在美联储芝加哥分行披露的相关数据中 ，
２０ １２ 年后 ３ 个季度数据严重缺失 。

ＣａｌｌＲｅｐ ｏｒｔ 包含了 由美国联邦储备系统 、联邦存款保险公司和货币监理署监管的所

有商业银行的季度财务数据 ，数据容量相当庞大 。 我们的数据处理步骤如下 ：第
一

，我们

将可能用到的指标从每
一季度的表格中提取出来 ，合并整理成面板数据格式 （相关指标

以及计算步骤见附表 ） 。 第二 ， 由于在样本期间可能 出现银行倒闭或兼并以及成立新银

行的情形 ，因此 ，我们将填报期不足 ４４ 个季度的银行剔除 ， 同时将数据缺失的银行也剔

除 。 第三 ，将银行每
一

季度各类资产证券化活动的规模加总 ，

？并据此将银行划分为证

券化组和非证券化组 。 其中
，
证券化组是指在样本期内从事过至少

一

次证券化活动的商

业银行 ，
总共 ３５０ 家 。 非证券化组是指在样本期内没有从事过证券化活动的商业银行 ，

总共 ４９７０ 家。 第四 ， 出于降低交易成本考虑 ，商业银行会将基础资产累积到
一

定规模后

再进概券化
，因此

一些季度证券化活动的规模为零 。 而且 ，各商业银行证券化活动的

频率差异较大 ，很大
一

部分商业银行在样本期内仅 １ 到 ２个季度有证券化活动 ＾ 为了提

高研究的准确性与显著性程度 ，本文只对证券化活动频率超过样本期半数的银行展开分

① Ｃ ａｌｌ Ｒｅ
ｐ
ｏｒｔ 根据基础资产将银行资产证券化划分为住房抵押贷款 、房屋净值贷款 、信用卡应收款 、汽车贷

款 、其他消费者贷款 、商业和工业贷款 、租赁贷款及其他贷款等七类 。
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析 。 经过相应筛选 ，证券化组包含 ６０ 家商业银行 。 另外 ，我们将证券化活动频率超过样

本期 ７５％ 的银行视为证券化活跃组 ，包含 ３８ 家商业银行 。 第五 ，选择控制组 。 Ｕｍｎ 和

Ｗｅｂｂ（
２００７

） 、Ｂａｎｎ ｉｅ ｒ和Ｈａｎｓｅｌ
（
２００８

） 、Ａｇｏｓ ｔｉｎｏ和Ｍａｚｚｕｃａ （ ２００８ ）研究表明 ， 资产规模

是决定商业银行是否进行资产证券化的主要因素 ，
Ｊｉａｎｇｌｉ 和 ＰｒｉｔＳｋｅ ｒ

（
２００８

）将银行规模

作为资产证券化的工具变量 ，因此 ，我们以样本期最后
一

个季度为准 ，从非证券化组中选

出最接近证券化组银行规模的 ６０ 家银行为控制组 ，进行组间对比分析 。

（二 ）变量及定义

１ ． 被解释变量 。 除特别指出外 ，本文的被解释变量为 。 此外
，
为探讨资产证

券化影响商业银行 的具体渠道 ，本文还将杠杆率 （
ｆｅｗｒａｇｅ ） 、资产周转率 （

ｏｓｓｅＪ
－

ｔｕｍ
）和利润率 （ｐｒｏ加

＇

ａｔｅ
） 分别作为被解释变量 。

２ ？ 解释变量 。 本文的解释变量包括资产证券化程度 （
ｓｅｃｅＷｅｎＯ 和证券化虚拟变

量 （
ｓｅｃｄｉ？ｎｍｙ ） 。 证券化程度为商业银行每季度资产证券化规模占其总资产的 比重 ，

反映银行资产证券化的活动强度 。 证券化虚拟变量将被用来区分证券化组和非证券

化组 ，其中 ，证券化组为 １
，非证券化组为 ０ 。

３ ？ 控制变量 。 由于专门研究资产证券化与银行盈利水平的文献很少 ， 因此 ，本文

在选择控制变量时主要参照 Ｆ ｌａｍｉｎｉ 等 （
２００９

） 、 Ｄｉｅ ｔｒｉｃｈ 和 Ｗａｎｚｅｎｒｉｅｄ
（
２０ １０ ） 等文献 。

Ｄ ｉｅ ｔｒｉｃｈ 和 Ｗａｎｚｅｎｒｉｅｄ （２０ １０
）在梳理文献时总结到 ，影响商业银行盈利水平的变量有

两类 ：反映银行结构特征和行业及宏观环境 ， 它们分别反映决定银行盈利水平的内 因

和外因 。 在反映银行特征的变量中 ，许多文献都考虑银行规模 、风险和成本等特征的变

量 ，
还有

一

些文献考虑银行的所有权关系和年龄等变量 ；
在反映宏观经济和行业的变量

中
，许多文献都考虑经济增长 、 中央银行利率 、通货膨胀和资产价格等因素 ，还有一些文

献考虑税收和市场支阚力等因素 。 作者同时总结到 ， 由于数据来源、所研究的对象和市

场不同 ，研究结果存在显著差异 。 本文的重点是研究资产证券化活动对商业银行 ＲＯＥ

的影响 ，因此 ，我们仅选择反映银行结构特征和宏观环境的主流变量作为控制变量 。

反映银行特征的控制变量包括 ：银行规模 （ Ａｅ
） 、流动性比率 （恥 、贷款占比

（
Ｚｏａｒａｒａｔｉｏ

） 、存款 占比 （ ＜ ｉｅｐｏｒａｔｉｏ ） 、

一级资本充足率 （
ｉｉｅｒｌｒａｔｉｏ

） 和风险加权资产占 比

（ 其中
，银行规模为总资产的 自 然对数 ；流动性比率为流动性资产占总资产

的 比重 ，贷款 占 比为总贷款占总资产的比重 ，
以上两者反映银行的资产特征和收益来

源
；存款 占比为存款占总资产的 比重 ，反映银行的负债特征和融资来源

；

一

级资本充足

率为一级资本与风险加权资产之比 ，反映银行的风险缓冲能力 ，该指标可以在一定程

度上反映银行经营的稳健性
；
风险加权资产 占比为银行风险加权资产占总资产的比
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重 ，根据巴塞尔协议 ｎ
，银行可以采用 内部评级法计算风险加权资产 ， 因而可将风险加

权资产占比视为衡量银行风险的指标 。

反映宏观经济环境的控制变量包括 ＧＤＰ 实际增长率 （ ｇ办ｇｒ ） 、ＶＩＸ 指数 （ 《＆ ） 、 ３

个月 国库券利率 （
ｍ３

）和房价 （
Ｚｉｏｍｅ

） 。 其中 ，
ＧＤＰ 实际增长率反映经济增长情况 ；

ＶＩＸ

指数反映金融市场波动性和投资者避险情绪 ；
３ 个月 国库券利率反映金融市场的整体

融资成本 ，它与中央银行货币政策密切相关 ；房价反映资产价格 ，这是影响住房抵押贷

款证券化的重要因素 。

①

４ ． 变量统计描述 。 表 ４ 列出 了非证券化组和证券化组相关变量的均值 、 中位值

和标准差
，
以及非证券化组和证券化组的均值差 。 可 以看出 ，证券化组 ＲＯＥ 的均值为

７ ．
３２％

，
大于非证券化组的 ６． ４８％ 。 从 ＲＯＥ 的 ３ 项杜邦分解指标来看 ，

证券化组和非

证券化组的杠杆率均值均为 １０ ．２４
；
证券化组的资产周转率为 ６ ．２９％

，髙于非证券化

组的 ４
．１０％

；
证券化组的收人利润率为 ２７ ． ３ １％

 ，
低于非证券化组的 ３２．５５％ 。 在其余

反映银行特征的控制变量中 ，
证券化组的平均规模 、贷款 占比和风险加权资产 占 比均

高于非证券化组 ，流动性比率 、存款占 比和
一级资本充足率均低于非证券化组 。

表 ４证券化组和非证券化组数据统计描述

非证券化组证券化组



均值中位值标准差均值中位值标准差均值差

ｓｅｃｅｘｔｅｎｔ２９ ． ０８１ ． ７９７７ ． ８３

ＲＯＥ６． ４８５ ． ５３６ ． ６２７． ３ ２６． １５９ ． ７９－ ０ ． ８４
＊
＊ ＊

ｌｅｖｅｒａｇ
ｅ１０ ． ２４１０ ． ２７３ ． ２５１ ０ ． ２４１０ ． ５５３ ． １７０ ． ００５

ａｓｓｅｕｕｍ４ ． １０３ ． ７２３ ． ０ １６． ２９４． ４３８ ． ３５－

２ ．１９

ｐ
ｒｏｆｉｔｒｏｌｅ３２． ５ ５３５ ． ００１ ． ９５２７ ． ３ １ ３０． ６３２ ． ５４５ ． ２４

＊ ＊＊

ｓ
ｉ
ｚｅ１４ ． ６２１５ ． ６３ １ ． ０６１ ５ ． ５０１６ ． ０１２ ． ８ １－ ０ ． ８７ 

？“

ｌｉ
ｑ
ｒａｔｉｏ ３１ ． ５４２６ ． ２９１８ ． ８７２６ ． ２７２３ ． ９４１２ ． ８ ８５ ． ２７

＊“

ｌｏａｎｒａ ｔｉｏ６２ ． ２７６７ ． １５ １８ ． ４０６４ ． ０５６７ ． ６８１５ ． ６２－

１ ． ７８

ｄｅ
ｐｏ

ｒｃｕ
ｉ
ｏ７４

．
８１７７ ． ９３ １５ ． ８０７０ ． ２４７２ ． ６３１４ ． ９９４ ． ５６

＊
＊
＊

ｔｍｌ ｒａｔｉｏ１ ７． ３０１２ ． ８６ １９ ． ０６１ １ ． ９８１０ ． ６７４ ． ９０５ ． ３２

ｒｗａｒａ ｔ
ｉ
ｏ７ １ ． ４１７ １ ． ４８１９ ． ８０８０ ． ４７７ ８ ． ６２２２ ． ３ １－

９． ０６
＊＊ ＊

观测值 ２６４０２６４０２６４０２６４０２６４０２６４０２６４０

说明 ：除 了杠杆率 （倍数 ） 和规模 （银行总资产的 自然对数
，

总资产单位为千美元 ）外 ，
其余变量

的单位均为％
￣

和

＞

分别表示通过 １ ％
、
５％ 和 １ ０％ 的显著性水平检验 （ 下表同 ） 。

① ＧＤＰ实际增长率来源于美国经济分析局 （
ＢＥＡ

） ，
ＶＩＸ 指数来源 于 Ｗ ｉｎｄ 数据库 ，

房价指数来源 于联邦住

房融资机构 （ ＦＨＦＡ ）  ，
３ 个月 国库券利率来源于美联储（

ＦＥＤ ） 。
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

（
三

）数据平稳性检验

根据面板数据的特征 ，
本文利用 ＨＴ 面板单位根检验方法对反映银行特征的变量进

行单位根检验 ，结果显示 ，面板数据均为平稳序列 。 本文利用 ＤＦ检验对反映宏观经济

特征的时间序列进行单位根检验 （见表 ５ ） ，结果显示 ，
在 １０％ 的显著性水平上 ，

ＧＤＰ 实

际增长率和 ＶＩＸ 指数为平稳序列 ，
３ 个月 国库券利率为

一

阶差分平稳序列 ，房屋价格为二

阶差分平稳序列 ，因此 ，我们预先将这两个变量进行差分处理 ，分别记为如３和舰〇ｎｚｅ
〇

表 ５单位根检验结果

时间序列ＤＦ检验
ＨＴ检验ＨＴ 检验

」 丨贈 」

ｓ ｅｃｅｘｔｅｒａ－

１ １ ． ６ １ ３

＊ ＊
＊

ｇ
ｄｐｇｒ－

３ ． ７３ ７

＊ ＊＊

ＲＯＥ－

８０ ． ８８ ８

＊＊ ＊－

４５． ８３５

＊ ＊ ＊

ｖ
ｉ
ｘ

－

２． ８１ ９

＊

ｌｅｖｅｒａｇｅ－

１９ ． ９０７
＊＊ ＊－

１ ３ ． ６２７

＊ ＊ ＊

ｍ３－ ０． ８７８

ａｓｓ ｅｔｔｕｍ－

１ １０
＊ ＊＊－

７２． ４７３

＊ ＊＊

ｄｍ３－

３
．１４ １

＊ ＊

ｐｒｏｆｔｔｒａｔｅ
－

７５ ． ３６８

＊＊ ＊

－

３ ２． ７９５
＊ ＊＊

ｈｏｍｅ
－

２． ４ １６

ｓ ｉｚｅ
－

１ １ ． ４４３
＊＊ ＊

－

１ ２． ９７０

＊ ＊＊

ｄｈｏｍｅ－

１ ． ４９３

ｌ ｉｑｒａｔｉｏ
－

１６ ． ２ １５

＊＊ ＊
－

１ ２． ８ ３７ｄｄｈｏｍｅ－

８． ０７４
？

ｌｏａｎｒａｔ
ｉ
ｏ

－

１ ５ ．
３２８ 

＊＊ ＊－

１４ ． ３ ８８

＊ ＊＊

ｄｅｐｏｒａｔ ｉｏ
－

 １３ ． １ ５３

＊＊ ＊－

１４ ． ０７３

＊ ＊＊

ｔ ｉｅｒｌ ｒａｔ ｉｏ
－

７． ２２ １

＊ ＊＊－

１ ３ ． １ １ ６

＊ ＊＊

ｒｗａｒａｔｉｏ
－

３ １
．
８３０

＊＊ ＊

－

３ １ ． ９６８
＊ ＊＊

说明 ：全样本包括证券化银行和非证券化银行在 内 的 １ ２０ 家银行 。 ＨＴ 检验和 ＤＦ检验的原假

设均为
“

存在单位根
”

。 ＨＴ检验的结果为 ｚ 统计量 ，
ＤＦ检验的结果为 ｔ 统计量 。

五 经验分析与稳健性检验

我们首先在资产证券化组内部进行分析 ，然后在资产证券化组与控制组之间进行

对比分析 ，并运用双重差分方法识别金融危机爆发对不 同组别商业银行 ＲＯＥ 的差别

化负面冲击 。

（

一

）组内分析 ：资产证券化活动强度对商业银行 ＲＯＥ 的影响

１ ． 基本模型 。 本文设定的基本回归方程如下 ：
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Ｒ〇Ｅ
ｉ ｔ

＝ｃ＋


）

８ｘ ｓｅ ｃｅｘｔｅｎｔ
ｉ ，
＋ａ

＇

＞＜■ｃｏｎｔｒｏ ｌｓ
ｉ

ｔ
＋ｖ

ｔ
＋ ｆ

ｉ
ｉ

ｊ

ｔ（ １ ）

其中 ，
及０￡ 为因变量

，

ｉ 表示具体银行 ｊ 表示时间 表示证券化活动强度 ，

ｃ〇 ；？ｒ〇Ｚ５ 是指其他反映银行结构特征和宏观经济特征的控制性变量 ，包括银行的流动

性比率 、贷款占比 、存款占比 、

一

级资本充足率 、风险加权资产 占比 、ＧＤＰ 实际增长率 、

ＶＴＸ 指数 、 ３ 个月 国库券利率和房价指数 ， ＆ 为商业银行的个体效应 ， 内
， ，

为残差项 。

我们最关注的系数为
）

８
，预期

）

８显著为正 。

本文采用 的是 Ｓｔａｔａ计量软件 。 根据 Ｈａｕｓｍ ａｎ 检验结果
，
本文采用 固定效应模型 。

基本回归结果显示 （ 表 ６ 模型 （ １） ） ，资产证券化活动强度能够显著增加商业银行的

ＲＯＥ
：资产证券化规模占总资产的比重每上升 １ 个百分点

，
商业银行的 ＲＯＥ 就将上升

０． ０２０％
。 该结果在 １％ 的显著性水平上显著 。 就其他控制性变量而言 ，银行规模 、存

款占比 、

一级资本充足率 、风险加权资产 占比 、ＶＩＸ 指数和 ３ 个月 国库券利率对商业银

行 ＲＯＥ 的影响显著为负 ；
经济增长对商业银行 ＲＯＥ 的影响为负 ，

但不显著 ； 流动性比

率 、贷款占 比和房屋价格对商业银行 ＲＯＥ 的影响为正 ，但是并不显著 。

为了克服可能存在的内生性问题 ，我们再以解释变量和控制变量的滞后 １ 期值为

基础进行固定效应面板回归分析 。 估计结果 （ 表 ６ 模型 （ ２ ） ） 与模型 （ １ ） 的结果基本
一

致 ，资产证券化活动强度的系数上升至 〇 ？ ０２６ ，在 １％ 的显著性水平上显著 。 流动性比

率和贷款占比的影响依然为正 ，
但显著性明显增强 ；

经济增速的影响 由负转正 ，
且在

１％ 的显著性水平上显著 。

２
． 稳健性检验 。 我们采用 ３ 种方法进行稳健性检验 ： 首先 ，使用差分 ＧＭＭ 方法

重新对原模型进行估计 ；
其次 ， 以证券化活动频率最高的 ３８ 家商业银行为样本单独进

行面板分析 ；
再次 ，引人金融危机虚拟变量 ，

以观察金融危机前后资产证券化对商业银

行 ＲＯＥ 的影响是否会发生显著变化 。

Ｕ ）使用差分 ＧＭＭ 方法 。 本文构造了
一

个动态面板数据模型 ，
并采用差分 ＧＭＭ

方法重新验证资产证券化活动强度对商业银行 ＲＯＥ 的影响 。 动态面板模型如下 ：

Ｒ０Ｅ
ｉｔ

＝ｃ＋

ｐ
，
ｘＲ０Ｅ

ｉ ｔ
＿

ｘ
＋

？ ？ ■＋ ｐ ｔｘＲ〇Ｅ
ｉ

ｊ

ｔ
＾ ｋ＋ ）

３ｘｓｅ ｃｅｘ ｔｅｎｔ
ｉ

ｔ

＋ａ
＇

ｘ．ｃｏｎ ｔｒｏ ｌｓ
ｉ  ｔ＋ｖｔ＋／

Ｍ
ｉ ｔ ，（

２
）

我们分别采用 Ｓａｒｇａｎ 检验和 Ａｒｅｌｋｎｏ －Ｂｏｎｄ 检验对工具变量的有效性和模型设置

的合理性进行判定 。 其中
，
Ｓａｒｇａｎ 检验用来检验工具变量的过度识别问题 ， 即检验工

具变量是否有效 ，原假设为工具变量有效 。 Ａｒｅｌｌａｎｏ
－

Ｂｏｎｄ 检验用于检验差分后的扰动

项是否存在 自相关 ，

一

般包括一阶 自相关 ＡＲ （
１

）检验和二阶 自 相关 ＡＲ （２ ）检验 ，原假

设为差分后的残差项不存在 自 相关 。 如果 ＡＲ
（

１
）存在 自 相关 ，但 ＡＲ （ ２ ）不存在 自相
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

关 ，则差分 ＧＭＭ 有效 。

我们将 ＲＯＥ 的滞后 １ 至 ４ 期值 、资产证券化活动强度 、银行规模和
一

级资本充足

率设置为 内生变量 。 Ｓａｒｇａｎ 检验的 Ｐ 值大于 ０ ．１
，表示接受工具变量有效的原假设 。

ＡｒｅｌＷＢｏｎｄ 检验的 ＡＲ （１ ）统计量拒绝扰动项
一

阶序列无 自 相关的原假设 ，
ＡＲ （ ２ ）

统计量接受扰动项二阶序列无 自相关的原假设 ，这表明动态面板的差分 ＧＭＭ 系统是

有效的 。 表 ６ 中的模型 （
３

） 显示了差分 ＧＭＭ 的 回归结果 ： 资产证券化程度与银行

ＲＯＥ 仍然保持非常显著的正相关关系 ，
且系数进

一

步上升至 ０ ． ０４３ 。 流动性 比率和贷

款占比的系数 由正转负 ，并分别在 １％和 ５％ 的显著性水平上显著 ，存款占比的影响 由

负转正但不显著 ；经济增速的影响为正 ，不显著 。

（ ２ ） 对证券化活跃组进行回归 。 由于各家商业银行并非每个季度都从事证券化

活动 ， 因此某些季度的证券化数据为零 。 数据的不连续性可能降低 回归的准确性 ， 因

此 ，
我们将证券化活动频率最高的 ３８ 家银行作为样本单独进行面板回归 。 我们仍采

用固定效应模型 ，结果显示 （表 ６ 模型 （ ４ ） ） ，资产证券化活动强度与商业银行 ＲＯＥ 之

间依然存在非常显著的正相关关系 ，系数为 ０ ？ ０２９ 。 其他控制变量系数的符号与显著

性程度与模型 （ １ ）基本一致
，不 同之处包括 ：流动性比率的显著性增强 ，

３ 个月 国库券

利率的显著性有所削弱 。

（ ３ ）考虑金融危机的冲击 。 本文的样本期包含了全球金融危机 ，
而金融危机可能导

致商业银行的经营行为与经营业绩发生结构性变化 ， 同时也可能引起金融市场对资产证

券化的认识发生转变 。 因此 ，我们引人反映金融危机的虚拟变量 （ Ｃ
Ｗ＾

） 以及金融危机虚

拟变量和资产证券化活动强度的交叉项 ｘ ｓｅｃａｔｅｎ ｔ
） ，研究金融危机本身对商业银

行 ＲＯＥ 的影响 。 我们将 ２００８ 年第 ３ 季度以前视为危机前 ，金融危机虚拟变量为 〇
，将

２００８ 年第 ３ 季度及以后视为危机期间 ，金融危机虚拟变量为 １ 。
① 回归模型如下 ：

Ｒ０Ｅ
ｉ ｔ

＝ｃ＋
卩 ＇Ｘｓｅｃ ｅｘ ｔｅｎｈ

ｔ＋／
３

２ｘｓｅｃｅｘｔｅｎｈ ｔ
ｘｃ ｒｉｓ ｉｓ 

ｔ
＋ｘｃｒ ｉｓ ｉｓ

＋ａ
ｒ

ｘｃｏｎｔ ｒｏ ｌｓ
ｉ ｔ
＋ｖ

ｔ
＋ｆ

ｉ
ｉ

ｊ

ｔ（
３

）

根据 Ｈ ａｕｓｍａｎ 检验结果
，
我们 采用 固定效应模型 。 回归结果 （表 ６ 模型 （ ５ ） ） 显

示 ，即使考虑全球金融危机的影响 ，资产证券化活动强度对商业银行 ＲＯＥ 的影响仍显

① 虽然从 ２００７ 年下半年起
，
美国次贷危机就开始浮 出水面 ，但是危机的全面爆发始 于 ２００８ 年 ９ 月 雷曼兄

弟破产 。 从 ＶＫ 指数来看
，

２００８ 年 ９ 月 起 ＶＫ 指数迅速飙升 （在不到两个月 的时间里 增加了３ 倍 ） ， 市场的避险

情绪迅速上升 。 而且也正是在全球金融危机爆发以后 ，余球范围 内开始对资产证券化的功能 与风 险进行全面而

深刻 的反思
，
并 出 台相关政策对其监管 ， 美国 出 台的多特弗兰克法案就是

一

例 。 因此 ，我们将 ２００８ 年第 ３ 季度及

以后视为危机期间
，
虚拟变量为 １ 。

世界经济 ＊２０ １ ５年第 １ １期 ． １ ５８
－
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

著为正 。 此外 ，模型 （ ５ ）还产生两个新的结论 ：第
一

，金融危机本身对商业银行 ＲＯＥ

的影响显著为负 ，本轮危机爆发后 ，商业银行的 ＲＯＥ 平均下降 ６ ． ５ ６％
；第二 ，金融危

机虚拟变量和资产证券化活动强度交叉项的系数显著为负 。 这表明金融危机爆发后 ，

资产证券化对商业银行 ＲＯＥ 的正向促进作用显著削弱 （ 由危机前的 ０． ０ １９ 下降至危

机后的 ０？０００７
） 。 其原因可能是全球金融危机爆发后 ，资产证券化产品 面临的监管环

境 日趋严格 ，投资者对资产证券化产品 的投资更加谨慎等因素所致 。

综上所述 ，

３ 种稳健性检验均显示资产证券化活动强度能够显著增加商业银行的

ＲＯＥ 。 因此 ，
可以认为表 ６ 中的 固定效应模型 （

１
） 具有较强的稳健性 。

３ ？ 杜邦分解 ：资产证券化影响商业银行 ＲＯＥ 的具体渠道 。 为探讨资产证券化活

动影响商业银行 ＲＯＥ 的具体渠道 ，我们分别研究资产证券化活动强度对商业银行杠

杆率 、资产周转率和收人利润率的影响 。 根据 Ｈａｕｓｍａｎ 检验结果 ，我们仍采用 固定效

应模型 。 具体回归结果如表 ６ 模型 （
６

）至 （ １ １ ）所示 。

回归结果显示 ，资产证券化活动强度对商业杠杆率的影响显著为正 （模型 （
６

） 、

（
７

） ） ，这与
Ｄｉｏｎｎ ｅ

和
Ｈａｒｃｈａｏｕｉ

（ 
２００３

） 、Ｕｚｕｎ和Ｗｅｂｂ
（
２００７

 ） 以及Ｊ
ｉａｎｇｌｉ和

Ｐｒｉｔｓｋｅｒ

（ ２００８ ） 的研究结果一致 。 资产证券化活动强度对资产周转率的影响显著为正 （模型

（ ８ ） 、 （ ９ ） ） ，这与我们的预期相符 。 资产证券化程度对收入利润率的影响显著为负 （模

型 （
１０ ） 、 （

１ １
） ） ， 由此可知 ，与资产证券化有关的利息让渡 、交易成本以及发起人不得

不持有
一

部分股权资产支持证券等因素降低了相关商业银行的收入利润率 。 从系数

的大小来看 ，资产证券化活动对商业银行资产周转率的影响程度最大 ，对商业银行杠

杆率的影响程度最小 ，对商业银行收人利润率的影响程度居 中 。

我们在模型 （７ ） 、 （ ９ ） 和 （ １ １ ） 中引入金融危机虚拟变量 ，结果显示 ：金融危机本身

对商业银行的杠杆率 、资产周转率和利润率均具有显著为负的影响 ，进而对 ＲＯＥ 产生 了

显著的负面影响 。 另外 ，
金融危机和证券化活动强度的交叉项对杠杆率 、资产周转率和

利润率的影响均为负 ，但对资产周转率和利润率的影响显著 。 据此我们认为 ，金融危机

后
，资产证券化活动强度对 ＲＯＥ 的促进作用有所削弱

，
主要是因为资产证券化活动强度

对商业银行资产周转率的促进作用显著削弱以及对利润率的负面影响显著增强所致。

４ ． 抵押贷款证券化与非抵押贷款证券化活动对银行 ＲＯＥ 的影响 。
Ｃａ ｌｌ Ｒｅｐｏｒｔ 根

据基础资产将银行资产证券化划分为住房抵押贷款 、房屋净值贷款 、信用卡应收款 、汽

车贷款 、其他消费者贷款 、商业和工业贷款 、租赁贷款及其他贷款等七类 ，其中前两项

与住房抵押贷款有关 。 为了区分住房抵押贷款证券化和非住房抵押贷款证券化对商

业银行 ＲＯＥ 的影响 ， 我们将证券化活动分为住房抵押贷款 （
Ｍｏｒｔｇａｇｅ

－

ＢａｃｋｅｄＳｅｃｕｒｉ－
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ｔｉｅｓ
，

ＭＢＳ
）和非住房抵押贷款 （

Ａｓｓｅ ｔ
－Ｂ ａｃｋｅｄＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ

，

ＡＢＳ
） 两类 ，

分别除以总资产
，
并

用 ｎｘｆｃｓｅＷｅｎｉ 和 ａｆｃｓｅｘ？ｅ／ ｉｔ 表示两类证券化活动的强度 。 在前文分析的基础上 ，我们将

直接引人金融危机虚拟变量 ，考虑金融危机的影响 。

表 ７ 的模型 （ １２ ）分析了ＭＢＳ 活动强度对商业银行 ＲＯＥ 的影响 。 结果显示 ：
ＭＢＳ

活动强度本身对 ＲＯＥ 的影响为正 （ ０．００５ ） ，但不显著 ，金融危机虚拟变量和 ＭＢＳ 活动

强度交叉项的系数为负 （

－

０ ． ０２ １ ） ，也不显著但系数较大 ，这使得金融危机后 ，

ＭＢＳ 对

商业银行 ＲＯＥ 的影响发生了逆转 （从 ａ００５ 变为
－

０．０ １６ ） 。 模型 （ １３
）
至

（
１５

） 依次分

析了ＭＢＳ 活动强度对萝业银行杠杆率 、资产周转率和利润率的影响 ，结果均不显著 。

金融危机虚拟变量和 ＭＢＳ 活动强度的交叉项对杠杆率的影响显著为负 ，对资产周转

率和利润率的影响不显著 。

表 ７ 模型 （
１６

）分析了
ＡＢＳ 活动强度对商业银行 ＲＯＥ 的影响 。 结果显示 ：

ＡＢＳ 活

动强度对 ＲＯＥ 的影响显著为正 （
０ ． ０２４

） ，金融危机虚拟变量和 ＡＢＳ 活动强度交叉项

的系数显著为负 （

－ ０． ０ １７ ） 。 模型 （
１ ７

） 至 （
１９

） 的结果显示 ，

ＡＢ Ｓ 显著增加了商业银行

的杠杆率 、资产周转率 ，并显著降低其利润率 。 金融危机虚拟变量和 ＡＢＳ 活动强度的

交叉项对杠杆率和资产周转率的影响不显著 ，
Ｘｆ利润率的影响显著为负 。

由此可见 ，资产证券化对商业银行 ＲＯＥ 及其杜邦分解变量的影响主要体现在非

住房抵押贷款证券化上 。 这可以归结为 以下两方面的原因 ：其
一

，私人金融部 门从事

的证券化主要以信用卡应收款 、汽车贷款和融资租赁款等非住房抵押贷款为主 ；其二 ，

美国大部分优质住房抵押贷款主要通过房地美和房利美等政府支持机构进行证券化 。

商业银行可直接将符合要求的住房抵押贷款出售给两房 ， 因此 ，
商业银行披露的资产

证券化数据并未包含这
一

部分 ， 只包括商业银行 自 身主导的住房抵押贷款类证券化 。

这些住房抵押贷款大多属于次级抵押贷款和住房净值贷款 ，这类贷款证券化的结构可

能与商业银行其他优质贷款的证券化结构存在显著差别 ，诸如追诉权和隐性担保等 。

Ｃａｓｕ 等 （ ２０ １０ ）就指出不同类型资产证券化对商业银行风险承担的影响显著性存在差

异可能是因 为不同类型资产证券化过程中 ，发起人保留的第一损失或者提供的隐性担

保不同所致 。 Ｓａｌａｈ 和 Ｆｅｄｈ ｉｌａ
（
２０ １２

） 也指出不同类型资产证券化对商业银行稳定性的

影响不同可能是因为不同类型资产证券化过程中 ，发起人提供的隐性追诉权不同所致 。

（
二

） 组间分析

１
． 资产证券化虚拟变量对商业银行 ＲＯＥ 的影响及杜邦分解 。 组间 比较将以资

产证券化虚拟变量 （
ｗｏｆｅ／ｒｍｙ ）为解释变量 ，探究与处于非证券化组的商业银行相 比 ，

证券化组商业银行的 ＲＯＥ 是否显著高于前者 。 同样 ，为了探讨资产证券化活动影响
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商业银行 ＲＯＥ 的具体渠道 ，我们分别以杠杆率 、资产周转率和收人利润率作为被解释

变量进行回归分析 。

由于固定效应模型无法估计不随时间而改变的变量 ，
我们将采用随机效应模型进

行分析 。 表 ８ 模型 （
２０

）结果显示 ，在控制其他变量的影响后 ， 资产证券化虚拟变量对

商业银行 ＲＯＥ 的影响依然为正 ，但是并不显著 ；从模型 （
２ １

） 至 （
２３

 ） 的回归结果来看 ，

在控制其他变量的影响后 ，资产证券化对杠杆率的影响为正 ，但并不显著 ；资产证券化

对资产周转率的影响显著为正 ；资产证券化对收人利润率的影响为负 ，但不显著 。 我

们认为 ，很可能是因为资产证券化对收人利润率的负面影响 （ 虽然不显著 ，但是系数

较大 ）抵消了资产证券化对资产周转率和杠杆率的正面影响 ， 因此从整体上造成资产

证券化对商业银行 ＲＯＥ 的正向影响不再显著 。

２． 双重差分 ：金融危机对证券化组和非证券化组 ＲＯＥ 的差别化冲击 。 我们在回

归模型中引入控制分组效应的证券化虚拟变量以及控制时间效应的金融危机虚拟变

量 。 通过回归分析
，
首先计算证券化组商业银行 ＲＯＥ 在金融危机前后的变化量 ，

以及

计算非证券化组商业银行 ＲＯＥ 在金融危机前后的变化量 ， 然后再计算上述两个变量

的差值 ，
以分析金融危机对证券化组和非证券化组盈利能力的冲击是否存在显著差

别 。 这种研究方法被称为双重差分法 。 具体回归模型如下 ：

Ｒ０Ｅ
ｔ  ＊

＝ｃ＋
 ＾

８
，ｘ

ｓｅｃｄｕｍｍｙｉｔ
＋


）
Ｓ
２ｘ

ｓｅｃｄｕｍｍｙｘｃｒｉｓ ｉｓ＋

＾

８
３
ｘｃｒｉｓ ｉｓ

＋ａｘ ｃｏｎ ｔｒｏｌｓ
ｉ ｔ＋ｔ（

４
）

回归结果显示 （ 表 ８ 模型 （ ２４ ） ） ：第
一

，在控制 了金融危机的影响与其他变量之

后 ，
证券化虚拟变量对商业银行 ＲＯＥ 的影响显著为正 ； 第二 ， 金融危机本身对商业银

行 ＲＯＥ 的影响显著为负 ；第三 ，
证券化虚拟变量和金融危机虚拟变量交叉项的系数显

著为负 ，这表明金融危机对资产证券化商业银行 ＲＯＥ 的负面冲击更大 。 我们认为 ，原

因可能在于 ，尽管资产证券化有助于提高商业银行的盈利水平 ，
但与此同时也降低了

商业银行的稳定性 ，这可能与 以下三方面因素有关 ：其一
，
虽然通过资产证券化 ，

基础

资产已经被转移至 ＳＰＶ 的资产负债表上 ，但是商业银行会通过流动性增级以及各种

形式的留存权益承担相应风险 ，这违背了资产证券化的风险转移功能 。 在实际承担风

险没有显著改善的情况下 ，法定资本降低将导致发起人风险缓冲不足 （
Ｇｏｒｄｏｎ 与 吕！！

－

ａｌｅｌｅ８
，
２００５

；


Ａｃｈａｒｙａ 等 ，
２０ １３ ） 。 其二 ，资产证券化扩大了商业银行的信贷扩张能力 。

如果商业银行在信贷扩张的过程中降低了信贷标准 ，那么资产证券化将损害金融系统

的稳定性 。 大量经验分析表明 ， 金融危机前商业银行的信贷标准显著降低 （ Ｍ ｉａｎ 与

Ｓｕｆｉ
 ，

２００９
；

Ｋｅｙｓ等 ，

２０ １０
；
Ｎａｄａｕｌｄ与Ｓｈｅｒｌｕｎｄ


，
２０ １３

） 。 其三 ，商业银行一方面通过资产
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资产证券化与商业银行盈利水平 ：相关性 、影响路径与危机冲击

证券化将信贷资产腾挪至表外 ，另
一

方面又在金融市场购人大量的资产支持证券 ，
导

致金融机构之间的关联性加强 ，系统性风险上升 。

表 ８组间分析结果

模型 （ ２０ ）模型 （ ２ １ ）模型 （ ２２ ）模型 （ ２３ ）模型 （ ２４ ）



ＲＯＥ杠杆率 资产周转率利润率双重差分
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Ｒ
２
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．
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值


１７０． ６７５ ３３ ． ８６１ １７７． ５ ５２６ １
． １ ０６３０ ． ２３

六 结论及其对中国的启示

本文利用美国 ２００ １－ ２０ １ ２ 年的商业银行季度数据 ， 分析了资产证券化活动强度

对商业银行净资产收益率的影响 ，并从杜邦分解的视角梳理与比较了资产证券化影响

商业银行 ＲＯＥ 的具体路径 。

组内分析结果显示 ，资产证券化活动强度与商业银行 ＲＯＥ 具有显著的正相关性 ，

结果具有较强的稳健性。 具体的路径是 ，资产证券化活动强度越高 ， 商业银行的杠杆

率和资产周转率就越髙 ，但与此同时商业银行的收入利润率就越低 。 从基础资产来

看 ，资产证券化对商业银行 ＲＯＥ 的促进作用主要体现在非住房抵押贷款证券化上 。

组间 比较的结果显示
，资产证券化能够提高商业银行的 ＲＯＥ

，
但是作用没有组内
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邹晓梅 张 明 高 蓓

分析显著 。 具体来讲 ，资产证券化银行的杠杆率和资产周转率较高 ，而收入利润率较

低 。 双重差分的结果显示 ，资产证券化有助于提高商业银行的 ＲＯＥ
，但全球金融危机

对资产证券化银行的负面冲击更大 ，这从侧面表明 ， 资产证券化降低了商业银行 ＲＯＥ

的稳定性
，
即在极端事件发生时 ，

证券化银行的损失更加严重 。

本文的研究结果对中 国的资产证券化实践至少提供了如下启示 ：首先
，
如果监管

当局能尽快建立起与资产证券化相关的法律法规和会计条例 ，
简化证券化审批程序 ，

降低资产支持证券的发行成本 ，
那么资产证券化对中 国商业银行的吸引力将显著上

升 。 第二 ，在中国政府试图盘活信贷存量的大背景下 ， 资产证券化将是
一个非常有效

的工具。 第三 ，
中国在大力发展资产证券化的同时 ，要注意吸取美国资产证券化实践

的经验教训
，
做好风险防控工作 。
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附表指标计算方法

指标名称计算方法

总资产ＲＣＦＤ２ １７０

流动性资产ＲＣＦＤ００１０＋ＲＣＦＤ１ ７５４＋ＲＣＦＤ １７７３＋ＲＣＯＮＢ９８７＋ ＲＣＦＤＢ９８９

总贷款ＲＣＦＤ２ １２２

总存款ＲＣＦＤ２２００

总权益ＲＣＦＤ３２ １ ０

一级资本ＲＣＦＤ８２７４

风险加权资产ＲＣＦＤＡ２２３

ＲＣＦＤＢ７０５＋ＲＣＦＤＢ７０６＋ＲＣＦＤＢ７０７＋ＲＣＦＤＢ７０８ ＋ＲＣＦＤＢ７０９＋

证券化资产
ＲＣＦＤＢ７ １０ ＋ＲＣＦＤＢ７ １ １

抵押贷款证券化ＲＣＦＤＢ７０５ ＋ＲＣＦＤＢ７０６

非抵押贷款证券化ＲＣＦＤＢ７０７＋ＲＣＦＤＢ７０８＋ＲＣＦＤＢ７０９＋ ＲＣＦＤＢ７ １０ ＋ＲＣＦＤＢ７ １ １

总利息收人ＲＩＡＤ４ １０７

总利息支出ＲＩＡＤ４０７３

非利息收人ＲＩＡＤ４０７９

非利息支出ＲＩＡＤ４０９３

净收入ＲＩＡＤ４３４０

说明 ： ２００ １ 年流动性资产的计算方法为 ： ＲＣＦＤ００１０ ＋ＲＣＦＤ １７５４ ＋ ＲＣＦＤ １７７３＋ＲＣＦＤ１ ３５０ 。
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